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は じ め に
第一次世界大戦により，わが国経済は戦争特需を通じたブームを享受した。このブームは
大戦終了と共に終わりを告げたかのように思われがちである。
だがわが国がかつて体験したことのないバブルは戦争中ではなく，戦争終結後に到来した。
例えば，明治33年10月を100とする東京卸売物価指数の大戦中の最高は大正７年10月の280で
あるが，大正８年12月には383となり，さらには翌大正９年３月には425と，米騒動の起きた
大戦中をはるかにしのぐ物価上昇が観察されている。また大正３年７月を100とする主要株
価指数を見ても，大戦中の最高は大正７年11月の180だったものが，大正９年１月には250に
も達している2)。
このようにわが国経済は，大戦終結後も好景気を継続したばかりか，むしろ異常なほどの
ブームを現出したのであった。この大正期の一大バブルは大正９年３月に崩壊し，戦後恐慌
が到来する。その意味で，大戦終了からバブル崩壊に至る１年半の期間にどのような経済政
策がとられたのか，その背景にどのような意図や思想が働いていたのかを考察することは大
きな意義を持つと考えられる。
すでに別稿で，この大正バブルの人災的性格を取り扱ったが3)，本稿では，とくに大戦終
了前後の期間を対象に，この当時とられた金融政策の問題点について考察する。また経済政
策の視点からわが国最初の政党内閣である原内閣成立期の評価も試みる。
寺内内閣末期における第一次公定歩合引き上げ
第一次世界大戦は，日露戦争後外貨の枯渇から金本位制の維持を危ぶまれていた日本経済
を救う「天佑」となり，戦争景気によりわが国経済，とくに工業部門は急速な発展を遂げた。
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第一次大戦終結期における金融政策1)
だがこの急速な経済発展は他面では激しい物価騰貴も引き起こした。日本銀行百年史によ
ると，大正３年７月から７年10月までの卸売物価の上昇率は123％に達していた。この原因
は大幅な輸出超過によるディマンドプル型の要因と通貨膨張による貨幣的要因の２つに求め
られる。大正４年から７年までの４年間にわが国が蓄積した経常収支の黒字は約27億円と推
計されている。大正３年時点での兌換券発行残高３億1000万円，金融機関の預金残高28億円，
名目ＧＮＰ47億円を考えれば，この経常黒字がいかに巨大なインパクトをわが国経済に与え
たか想像するに余りあるものがある4)。これがわが国の金融市場においてどれだけ大きな影
響を与えたかは表Ｉを見ても明らかであろう。
この世界大戦がわが国経済に与えた巨大インパクトにどう対処するかが金融政策の総元締
めである日本銀行に問われていたのである。
特に未曾有の国際収支黒字により，これまで予想もしなかったほどの大量の正貨が国内に
流入し，それに伴って通貨も急激に膨張した。輸出を中心とする戦争景気と通貨膨張による
物価高騰は戦争末期に米騒動という深刻な社会不安まで惹き起こすに至った。
そこで通貨の番人たる日本銀行も通貨膨張の抑制を模索することになる。吉野は当時準備
預金制度が存在していたならば，準備率を引き上げることにより過剰流動性を吸収すること
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4) 日本銀行百年史編纂委員会編『日本銀行百年史』第２巻 日本銀行 昭和58年 451ページ。以下
『日本銀行百年史』と表記する。
表Ｉ 日本銀行主要金融指標 （単位：千円）
兌換券 正貨現在高 外国為替 貸付金
発行高 政府 日銀 総額 貸付金
大正２年 426,388 90,982 285,509 376,492 44,834 79,956
３年 385,589 49,402 291,717 341,119 46,682 40,996
４年 430,138 153,423 362,659 516,082 20,787 37,746
５年 601,224 261,814 452,630 714,444 120,542 68,132
６年 831,371 386,169 718,668 1,104,837 199,118 73,109
７年 1,144,739 854,568 733,102 1,587,670 444,224 132,517
８年 1,555,100 1,050,794 994,354 2,045,148 358,112 358,011
９年 1,439,240 886,989 1,291,636 2,178,625 76,679 158,705
10年 1,546,545 790,908 1,289,536 2,080,444 76,215 298,219
11年 1,558,402 666,958 1,163,234 1,830,192 206,299 344,266
12年 1,703,596 525,482 1,127,327 1,652,810 211,766 641,424
13年 1,662,315 424,000 1,077,000 1,501,000 200,396 523,889
14年 1,631,783 343,000 1,070,000 1,413,000 233,875 464,033
昭和１年 1,569,708 283,000 1,074,000 1,357,000 69,219 517,946
(出所：日本銀行調査局編『日本金融史資料』第22巻 大蔵省印刷局 昭和33年 付録１，２，
８，９ページより作成)
ができたはずであるが，準備預金制度が導入されるのは昭和32年のことであり，大正時代に
はそのような制度はなく，日本銀行としてとりうる手段としては，内外債の借換（外債の償
還)，対外投資の促進，日銀保有外貨の政府への売り渡し，公定歩合の引き上げ，銀行引受
手形・スタンプ手形の流通促進であったと述べている5)。
第一次世界大戦期に於けるわが国の異常な貿易黒字と通貨膨張の背後には，第一次大戦と
いう異常な状況の下で金本位制が停止され，本来の金本位制のメカニズムが働かないという
特殊な状況があった。このような認識は当時のマスコミにもあった。
例えば，時事新報紙は世界経済が平時の状態で金本位制が機能している場合，輸出超過等
により正貨が増加すれば，通貨が膨張し，物価が騰貴して，輸入が奨励され，輸出は阻害さ
れて，貿易は逆調となり，通貨収縮，物価下落が起こることになる。
ところが戦争のために世界的な通貨膨張，物価騰貴が起こり，わが国に於ける兌換券増発
が必ずしも輸入奨励にならず，逆に貿易相手国は価格が高くてもわが国製品を購入するため，
正貨激増通貨膨張が貿易に与える効果というものが平時とは全く異なってしまった。最近に
於ける輸入増は通貨膨張のためであるが，だからといって平時のように物価騰貴が出超から
入超へ変化させるだけの効果を持っていないと述べている6)。
つまり本来金本位制が持っている自動調節メカニズムが戦争と金輸出停止という例外的状
況の中で機能不全となっていたのである。
当時米騒動という未曾有の社会的騒擾に見舞われ，物価問題を放置することはできない情
勢になっていた。そのような中，寺内内閣末期の大正７年９月14日に日銀は公定歩合を日歩
２厘引上げ，商業手形割引歩合を日歩１銭６厘とした。
日銀当局によると，この引上げは，市場の実勢に順応したものであるとされた。すでに市
場金利は公定歩合を上回る水準になっており，この引上げは市場金利との差を埋めるだけに
過ぎないというのである。
木村日銀理事の談話では，利上げの理由として「現下の經濟並に金融事情は日銀の現行利
率をして寧ろ低きに過ぐる状態に立ち至りたるを以て今回時勢に順應する方法として夫々二
厘方の引上げを斷行し」たと述べられている7)。従って，この引上げが経済全体に与える影
響はほとんどないと考えられていた。
この日歩１銭６厘とは年利率5.84％に当たるが，この当時の大口預金の利子率は最低でも
6.5％であり，この引上によっても公定歩合は預金金利になお届かなかったため，効果が限
定的であると考えられたのも当然であろう。
中外商業新報紙もこの引上げの効果は一部にとどまるが，ただ月末に低利の融通を受けら
れなくなるので，銀行は自然と警戒を強め，それだけ金融は引き締まるであろうと述べてい
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5) 吉野俊彦『前掲書』853854ページ。
6) ｢國民生活と貿易」『時事新報』大正７年９月21日付。
7) ｢金利引上理由」『読売新聞』大正７年９月15日付。
る8)。
また「日本銀行利上」という社説において，日銀は大戦中に三度計６厘の利下げを行って
おり（表Ⅱ参照)，今回の利上げにより公定歩合は前回（大正６年３月16日）の引下げ以前
の状態に戻っただけに過ぎない。他方，市場金利は公定歩合を上回っており，国庫証券の利
率も興業債券の利率もこの公定歩合を上回っているので，今回の利上げは別に怪しむに足り
ないし，むしろ遅きに失したと評している9)。
むしろ公定歩合が１銭４厘のときに国庫証券や興業債券の利率が１銭７厘と差し引き３厘
の開きがあれば，日銀から資金を借りて証券投資することにより利鞘が得られるのだから，
これを放置すれば日銀貸出が増加して兌換券が膨張し，物価騰貴を助長することになる。従
って，公定歩合引上げは当然であるとした。
東洋経済新報誌もこの程度の引上では市場金利に対する鞘寄せでしかなく，今回の２厘引
上に止まるのであれば，利上げの意味は全くない。さらに２厘引上げて日歩１銭８厘とすれ
ば市中利子と無鞘となるので日銀は更に利上げをするであろうと述べている10)。
もともと同誌は戦後に予想される反動に備えるために日銀の利上げを主張しており，現在
の利率は不当に低いと批判している。その理由は，現在の日銀の兌換券発行の多くは正貨準
備に基づいておらず，いうならば制限外発行となっている。もしこれらが制限外発行である
ならば，本来日銀は限外発行税を支払わねばならない。
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8) ｢金融市場影響」『中外商業新報』大正７年９月16日付。
9) ｢日本銀行利上」『中外商業新報』大正７年９月16日付。
10) ｢財界概觀」『東洋経済新報』大正７年９月25日号 １ページ。
表Ⅱ 大正期における公定歩合の推移
日 付 日 歩
大正元年11月14日 １銭８厘
３年７月６日 ２銭
５年４月17日 １銭８厘
７月５日 １銭６厘
６年３月16日 １銭４厘
７年９月15日 １銭６厘
11月25日 １銭８厘
８年10月６日 ２銭
11月19日 ２銭２厘
14年４月15日 ２銭
15年10月４日 １銭８厘
ただしこれは，商業手形に対する利率である。
(出所：『日本金融史資料』第22巻 付録 39ページ)
ところが，在外正貨を正貨準備としているために限外発行税の支払いを免除されている。
これが日銀の低金利政策を可能にしているのだというのである。もし限外発行税を支払うの
であれば，これほどまでに低利で貸出をすることはできないからである11)。
これに対して時事新報紙は，公定歩合引上げは民間貸し出しの抑制を通じて通貨縮小に寄
与するとしながらも，通貨縮小策として有効なのは，日銀の正貨準備を在内正貨に限ること
であるとした。つまり在外正貨を準備とした兌換券発行を止めよと言うのである。同時に制
限外発行にも高い税率を課すことによって，制限を厳しくすることが必要だと説いた。これ
は兌換券発行に重大な制限を付けることによって，通貨を収縮させるというものである12)。
東洋経済新報誌が利子率という価格を通した調整を主張したのに対して，時事新報紙は量
的制限を主張したわけである。
他方で，日銀の利上げは通貨収縮に対して有効でないとして否定するものもあった。日銀
利上げ直前に出されたダイヤモンド誌は，通貨収縮の手段として日銀の利上げを説く者もい
るが，利上げによって手形割引は減少するだろうが，銀行はその分コール市場から資金を引
き揚げるので，コールの取り手である為替銀行は日銀からの貸し出しに仰ぐことになり，結
局通貨は減少しない。
さらに日銀貸出の太宗は外国為替貸付金であり，これは利上げによって減少するわけでは
ない。これを減らそうとすれば日銀は為替銀行に対する貸出利率を上げねばならないが，輸
出奨励を行う政府に対してそのような政策を望むこと自体が無理である13)。
つまり通貨収縮を図ろうとすれば，公定歩合引上げではなく為替資金貸出制限という別の
手段をとらねばならない，だがそのために為替資金貸し出しの利率を引き上げることはでき
ないだろうと言うのである。
このように多くのマスコミは，この引上の効果について，これは金融市場の大勢に順応し
たもので，これにより直接市場金利を上昇させることはないと見ていた。
それでは，この時点での公定歩合引上げの意図をマスコミはどう見ていたのであろうか。
まず国債との関連で見ると，利上げと国債との関係については意見が分かれている。
例えば，国民新聞は，目前に迫っている国債発行に対して，この利上げはそれほど影響は
ないとした。なぜなら，この利上げは市場金利に順応したものであって，市場金利に従う国
債金利がこれによって影響を受けることはないからである14)。
国民新聞が利上げと国債との関係を否定したのに対して，時事新報紙は，この利上げが臨
時国庫証券の消化を目的としたものであるとした。
「若し此儘に放任すれば公定歩合は市場の金利と沒交渉に終るのみか物價の騰貴を助成
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11) ｢新内閣の經濟政策如何」『東洋経済新報』大正７年10月15日号。
12) ｢通貨収縮策如何」『時事新報』大正７年９月４日付。
13) ｢通貨収縮の困難」『経済雑誌ダイヤモンド』大正７年９月15日号 ７８ページ。
14) 『国民新聞』大正７年９月15日付。
するの虞あり加ふるに時偶々臨時國庫證券一億圓發行を控へ該證券をして消化せしむる
には當然の順序として金利の引上げは免れざる數なり即ち該證券は兌換券の増發を抑制
するため何としても一般の應募を必要とするを以て此點よりも日銀利上げは止むを得ざ
るの事情の下に在りしを以て之れに先立ち日銀も利上げの決心を爲したるものなる可し」
（｢日銀利上事情」『時事新報』大正７年９月15日付）
このように，もし日銀が公定歩合を引上げなければ，公定歩合と市場金利の格差が開き，
両金利は無関係になってしまうだけでなく，物価騰貴を助成する恐れがあった。それに加え
て，民間資金で臨時国庫証券を消化させるためには金利を引上げる必要があったのだと述べ
ている。
万朝報紙も公定歩合引上げの意図のなかに国債事情が含まれているとした。
「日銀の公定日歩引上げに關し，日銀當局は例に依り，其理由の説明を囘避せるも，右
は政府の，通貨收縮策の一端たる事明らか也，政府は當初，日銀の利上げを以て，事業
界の衰微を來すもの也と力説し，世上の金利引上説を反駁せしも，這は單に今年度公債
政策の遂行，即ち四億圓の募債に不便なるが爲めにして，今日に於ては右募債計畫も，
最近發行さるべき一億圓内外の，臨時國庫證券を以て，一段落を告ぐるのみならず，内
閣の更迭も切迫せる事とて，切
せ
めて此一事を以て，通貨收縮の責を塞がん魂膽なるが如
し｡」
（｢日銀利上魂膽」『万朝報』大正７年９月15日付）
つまりこれまで政府は，日銀の利上げは財界に悪影響があるとして反対していたが，これ
は国債発行を念頭に置いていたからであるという。そしてこの時点で，政府としては最大関
心事であった国債募集が恙なく終わったことに加えて，寺内内閣の総辞職は時間の問題と見
られており，次の内閣の顔ぶれが取り沙汰され，現内閣で何らかの通貨収縮のための政策を
行うための時間的余裕がほとんどないなかで，アリバイ作りのために利上げに踏み切ったの
だというのである15)。
つまり利上げの意図の中に政権末期の業績作りがあるというのである。東京日日新聞は，
利上げだけでなく，臨時国庫証券の発行すらも政権末期の業績作りだとした。
「寺内内閣倒潰の期近く眼前に迫り各省大臣頻りに最後の一仕事を焦りつゝある事情就
中勝田藏相が一時期頓挫の外なからんとせる臨時國庫證券の發行を急遽着手の事に變更
せしめ得たる前後の事情等に徴すれば日銀利上の眞動機が果して那邊に存するかは必ず
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15) ｢通貨収縮一策」『万朝報』大正７年９月15日付。
しも識者を俟ちて後に知るべき事にあらざるなり」
（『東京日日新聞』大正７年９月15日付）
万朝報紙や東京日日新聞がこの利上げをアリバイ作りと見ていたのに対して，この措置を
単なるアリバイ作りではなく，もっと大きな意味をもつとしたところもある。
例えば，東洋経済新報誌はこの引上げを日銀の政策の根本的な変化であるとした。
「若し政府の輸出獎勵策を善しとすれば，日銀の利上は矛盾であるから，日銀理事者が
今日迄，一般の金融趨勢に抵抗して，１錢４厘の低率を維持したるは政府の此の政策を
謳歌して之れを支持したものと解する外はない。果して然りとすれば，日銀の今囘の利
上は，日銀理事者の悔悛と見るべきであらう。從來の態度主張の變更と見るべきであら
う。何となれば，成程，其の利上は僅に２厘，一般金利に對する鞘寄せに過ぎずと雖，
是れ既に一般の金融趨勢に抵抗し逆行することを止めて之れに順應し併行することに改
宗せるものであつて，彼の輸出獎勵策とは全く相容れないからである｡」
（｢恐慌に對する準備」『東洋経済新報』大正７年９月25日号 ４ページ）
つまり従来政府がとってきた輸出奨励策から見れば，今回の日銀の政策は矛盾している。
日銀が利上げしたことでこれまで彼らが支持してきた政府の政策を否定し，政策を転換した
のだというのである。そして万朝報紙が，国債との関連で政策転換を説明したのに対し，東
洋経済新報誌は，これまでの輸出奨励策が行き詰まった結果であるとした。
大阪毎日新聞は，大正７年９月16日の「日銀利子引上」という社説で,「日銀の利上の尊
ぶべき所は，同時に爲替資金融通の緊縮を意味し，從つて政府の經濟政策が，從來の輸出萬
能主義より一變せんとするを證するの點にありとす」と述べ，東洋経済新報誌と同様，この
利上げが政府の政策の転換を意味するのだとした。
これに対して，政府の政策は全く変化していないと主張するところもあった。例えば，時
事新報紙は，辞職が旦夕に迫っている寺内内閣が戦時為替調査委員会を設置したのは後継内
閣に影響を及ぼそうとする余計な沙汰であり，しかもその委員会の設置理由が為替資金の欠
乏から為替相場を引き上げることで輸出貿易や為替業務の発展を阻害し経済に不振を招くの
を回避するところにあるとして，ここから政府は輸出貿易や為替業務の発展のために通貨問
題や物価問題を度外視しようとしていると批判した。
むしろ輸出貿易はある程度犠牲にして為替資金の供給を制限しない限り通貨収縮や物価下
落を望むことはできない。だが戦時為替調査委員会のしようとしていることは，為替資金を
益々潤沢にすることで貿易や為替業務を発展させ，国民生活を犠牲にしようとするものであ
り，従来の政策から全く変わっていないとしたのである16)。
それでは当事者である日本銀行はどう考えていたのだろうか。日本銀行百年史は，戦争の
第一次大戦終結期における金融政策 89
帰趨が明白になったこの時期に引上げをしたことについて，深井英五がその回想録の中で，
この時に日銀が整理緊縮へ舵を取ったとしているのに対して，当時の日銀による説明にはそ
のような意図があるようには述べておらず，また整理緊縮目的であるならば，よりドラステ
ィックな引締政策が必要であったはずであり，今回の利上げは「甚だ煮え切らざるもの」で
あるとした。
同書によれば，第１次大戦の帰趨が明白となっていた大正７年９月の時点で最も問題であ
ったのは，大戦終了がわが国経済にどのような影響を及ぼすかであった。
そして大方の予想は戦後に好景気が来るよりも平和回復後に戦争を原因とする異常な需要
の消滅による景気後退が来るとしていた。
当時の日銀も，大方の予想と同じく，近い将来において好景気ではなく休戦反動が到来す
ると予想していた。そこで景気過熱を抑えるのではなく，来るべき整理緊縮を妥当なものに
するような方向に経済を誘導するように，金融政策の「かじ」を切りかえようとした。つま
り警戒的に金利を引き上げたのだと述べている。
もし引締政策に転換したのであれば，金利は過度に上昇して金融が逼迫し，ただでさえ反
動が予想されるのに，投機思惑が進行していた経済に打撃を与え，却って恐慌を招来する恐
れがある。
むしろ将来の反動を予想していたために，この時点で引締政策を取る必要はなく，単に財
界に対して将来の先行きに関する警戒シグナルを出すだけで事足りたのである。そのため金
利を市場の大勢に順応させるだけに止めたのだという17)。
そこには従来の寺内内閣下における過度の金融緩和政策を転換したのだというような考え
方は見当たらない。あくまでも大戦終了後の不景気を見越した上での市場順応的な金利引上
であったというのである。
日本銀行百年史はこの時点で日銀が将来の反動を見越してと述べているが，大戦終了時点
で人びとが一致して不景気の到来を予想したわけではない。日本銀行百年史自身も戦後経済
の見通しについて悲観・楽観の両説があったことは認めている18)。
例えば，マスコミでは万朝報や中外商業新報は楽観論をとり，東洋経済新報は極端な悲観
論をとっていた。従って，戦後の景気がどうなるかは全く予想できなかったというのが本当
のところなのである。
景気の先行きに対して確固たる見通しをもっていれば，金融政策も自ずと異なったものに
なったと考えられるが，この当時の日銀がハッキリとした景気の見通しをもっていたと考え
ることは難しい。
従って，この時期に日銀が公定歩合を市場金利に寄せたことは，中立的な金融政策をとっ
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16) ｢利上と爲替委員」『時事新報』大正７年９月17日付。
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18) 『日本銀行百年史』第２巻 470ページ。
たものと解釈できる。日本銀行百年史は「来るべき整理緊縮を妥当なものとするように誘導
する方向」に金融政策を転換したというが，明らかな緊縮政策を取ったわけではないと日本
銀行百年史も述べていることから，そのような含みはあったかも知れないが，基本的には中
立的な金融政策を取ったと考えるべきであろう。
逆にもし公定歩合を据え置けば，実質的に低金利政策をとることになり，とくに外国為替
銀行にとって，外国為替買取のために必要な資金を市場で調達するよりも日銀から直接借り
入れた方が調達コストは安くつくことになって，通貨は膨張し，景気が更に過熱して，大戦
終了による反動がそれだけ大きくなることが予想される。公定歩合を市場実勢に合わせるこ
とで，過大な貸付を抑制し，更なる景気過熱を防止しようとしたと見るべきであろう。
その意味で，この利上げは過度の低金利政策の転換であり，低利誘導から中立的スタンス
への切替であったと考えられよう。
ただし東洋経済新報誌が言うように，それが従来までの輸出奨励策の根本的な変化である
とこの時点で判断するのは性急に過ぎるであろう。後で述べるように，確かに従来の政策の
変更ではあったが，それはあくまでも漸進的なものであった。
最後にこの利上げが何をもたらしたかについても触れておく。東京日日新聞はこの金利引
上げが一般的な金利上昇につながると予測した。当時，一流銀行定期預金の利率は５％とい
われながらもこれはあくまでも公表利率でしかなく，実際には大銀行といえども６％（日歩
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表Ⅲ 東京大阪市中金利（大正７年８月～８年９月）
年 月 東 京 大 阪 (日歩)
割引歩合 コールマネー無条件 割引歩合 コールマネー無条件
最高 最低 最高 最低 最高 最低 最高 最低
大正７年８月 1.70 1.60 1.65 1.00 1.65 1.40 1.40 0.95
９月 1.80 1.65 1.60 1.00 1.70 1.45 1.45 0.85
10月 1.80 1.60 1.70 1.10 1.70 1.54 1.50 1.00
11月 1.90 1.60 1.75 1.10 1.80 1.54 1.60 1.00
12月 2.05 1.80 2.10 1.10 1.90 1.70 1.45 0.70
大正８年１月 2.00 1.85 2.10 0.60 1.90 1.90 1.90 0.50
２月 1.95 1.85 2.10 0.70 1.90 1.90 1.80 0.70
３月 2.00 1.90 2.10 1.65 1.90 1.90 1.80 1.00
４月 2.00 1.95 2.05 0.70 1.90 1.85 1.90 1.20
５月 2.00 1.90 2.10 0.79 1.85 1.85 1.95 0.90
６月 2.00 1.90 2.10 0.90 1.90 1.85 1.85 0.70
７月 2.00 1.95 2.05 0.80 2.00 1.90 1.85 0.60
８月 2.00 1.95 2.25 1.60 1.95 1.90 1.95 1.00
９月 2.00 1.90 2.30 1.30 1.95 1.85 2.05 0.50
(出所：『日本金融史資料』第22巻 付録41ページ)
１銭６厘４毛）以下は稀となっている状況になっており，これに合わせて貸越歩合も引上げ
が必要であったにも拘わらず，それが難しい状況にあった。
だが今回の日銀金利の引上げにより，市中金利も上昇するであろうと見たのである。つま
り同紙はこの日銀金利引上げが市場金利上昇の引金となると考えたのである19)。事実その後，
この日銀の利子引上げにより，銀行の当座貸越の利率も引上げられることになった。
10月１日から三菱銀行は当座貸越の利率を１厘引上げ日歩１銭８厘とした。第百銀行は２
厘引上げて同１銭９厘とした20)。また東京市の大銀行も10月15日から当座貸越利子歩合を改
定し，最高日歩２銭１厘とした21)。
当初市場に影響を与えないと思われていた日銀の公定歩合引上げは，実際には市場金利の
更なる高騰をもたらしたのである。表Ⅲに見られるように，９月の公定歩合引上げ以降，市
場金利も上昇する。東京市場におけるコール翌日物の金利は日歩１銭５厘～１銭６厘，無条
件物日歩１銭６厘，手形割引日歩も最低１銭６厘５毛，普通１銭８厘と５毛から１厘上昇し
た。
外国為替資金問題
この当時，もっとも厄介な金融問題は外国為替問題であろう。巨額の貿易黒字に加えて巨
額の貿易外黒字による対外受取超過は，わが国経済に対する深刻な攪乱要因となりつつあっ
た。
これまで慢性的な貿易赤字に苦しみ，深刻な正貨枯渇の危機に直面していた政府は，積極
的な輸出振興策，正貨蓄積策を取り，そのために横浜正金銀行に対して人為的に円安の為替
レートを設定させ，輸出為替の吸収に努めた。そして輸出為替の買取資金を日銀が融通した。
これが外国為替貸付金である。
正金などの外国為替銀行は日銀から低利の融通を受け，大量の輸出為替を買い取っていた。
もっとも外国為替銀行の輸出為替買取資金のすべてが日銀からの借入であったわけではない。
表Ⅳに見られるように日銀から正金に巨額の貸付が行われていたが，その貸付残高よりも
正金の保有する外国為替手形残高の方が大きくなっている。その差額は，正金自身の預金や
コール市場からの借入で賄われたと考えられる。
だがこのような政策の下で，輸入為替は外国銀行が買い取り，輸出為替を横浜正金など邦
銀が買い取ることになり，深刻な片為替状態となって，日銀による外国為替貸付金を増大さ
せ，通貨膨張の主要な要因となる。
そしてその通貨膨張が物価騰貴の元凶だという非難が起こるようになった。例えば，時事
新報紙は政府の外国為替政策について，日銀はこの当時，正金に３億6800万円という巨額の
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19) ｢遅れ馳せの利上」『東京日日新聞』大正７年９月16日付。
20) 『東京日日新聞』大正７年10月１日付。
21) 『大阪銀行通信録』第254号 大正７年10月。
外国為替貸付を行っているが，この貸出に対する利率は，金額の如何に関わらず年利６％で
固定されている。
このような特典をもっていることから，正金は他の諸銀行の動向に関係なく，人為的に低
い円レートで輸出為替を買いあさることができるのだと批判した22)。つまり片為替の原因は
正金の特殊な地位にあり，それは政府の政策に起因しているというのである。
さらに大正７年５月以降，このような変則的外国為替市場は混乱を極めるようになった。
巨額の対外受取超過が急速な通貨膨張を引き起こすとともに，人為的低為替政策をも維持不
可能にし，為替レートの頻繁な変動を招いたのである。
大正７年央の状態を「本邦財界動揺史」は次のように述べている。
「爲替相場の變動は大正七年五月以後に至りて愈激甚となり往々一週に一囘位の變動を
見るの有樣となり爲替銀行と雖も將來の豫想全く付かざる状態となりしを以て到底先物
の約束等は一切行はれず貿易業者は貨物輸出入に就き爲替相場變動に依る大なる危險を
負擔するの結果となり，此意味に於て爲替銀行との間に意見の相違を生じて多少の不圓
滑を來したり，而して政府に於ても次第に援助困難となり公債募集も内地各種事業が發
達するに從ひ金融の將來漸次繁忙を呈すべしとの一般の見込より募集行はれず，又輸出
業者に對し輸出代金を公債に依り決濟せんと目論見たるも之亦成立せず，而も爲替銀行
の内情は最早これ以上本行よりの借入金を爲す能はざる状態となり，一方外國には此上
所有することの出來ざる程巨額の正貨を蓄積し居り大正七年四，五月以後に於ては爲替
銀行は之以上輸出爲替を取扱ふ能はざる状態に陷り我が輸出貿易は輸出金融の關係より
全く行詰りとなれり｡」
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22) ｢月末資金回収」『時事新報』大正７年９月５日付。
表Ⅳ 日銀の外国為替貸付金と横浜正金為替手形期末残高
日銀外国為替貸付金 横浜正金買為替手形期末残高
総 額 期末残高 (単位：千円)
大正６年上期 389,375 120,309 272,884
下期 608,073 199,119 411,774
大正７年上期 675,727 232,271 4.3,100
下期 1,186,192 444,225 556,425
大正８年上期 1,208,988 374,051 388,161
下期 1,376,230 358,113 583,111
大正９年上期 1,190,343 294,837 622,349
下期 794,499 76,680 357,654
(出所：東洋経済新報社編『金融六十年史』東洋経済新報社 大正13年 520521ページ)
（日本銀行調査局「本邦財界動揺史」『日本金融史資料』第22巻 423ページ）
このように為替資金枯渇により，輸出自体が行き詰まる恐れが出ていたのである。為替レ
ートの変動についてダイヤモンド誌は，大正７年になって貿易黒字の幅は前年比で大幅に減
少していると指摘した後，もし輸出が増加して，為替資金が不足したために為替レートが上
昇するというのであれば，それは貿易黒字が減少している今日ではなく，大幅な黒字を記録
していた１年前に起こっているはずである。だが為替レートの大幅な上昇は昨年ではなく，
現在起こっている23)。
そこから同誌は７月から８月にかけての外為資金の欠乏は，過去の為替政策の欠陥の結果
であると断じた。
「然るに頃日に至り爲替資金の缺乏は現在の爲替状態に在りと云はんよりは，過去に於
て其爲替資金を國外に固定せしめ，其高五六億圓の多きに上り其結果今日の出超大減せ
る状態に在りても，尚且爲替資金の缺乏に堪へずと云ふに在るが如し。斯れば其禍源は
今日の貿易状態に在るに非ずして，過去の資金固定に在りと謂はざるを得ず。五月以來
爲替續騰の必要は時の貿易状態に因由するに非ずして，過去に其引上げを怠りたるの結
果と謂ふの外なし。今年の爲替續騰に對し常に現時の輸出旺盛を以て説明を與へられ居
たる世人の耳目には頗る意外の感あるを免れざるべし。政府の當局も爲替銀行も徒に眼
前の彌縫策に耽り強て強辯を弄して一時の安を貪り，其極策の施すべき無きに至り俄に
爲替資金の大缺乏を大聲疾呼し，國家貿易安危の關する所なりとて，國民其資力を擧げ
て之が救援に馳せ參ずべしと唱ふ，官僚政治の陋態今日に始りたることには非ざるも，
斯の如きは亦餘りに甚しからずや。斯る極點に達するに先だち，爲替資金固定の高と其
趨勢とを發表し，且爲替續騰を必要とする眞相を表白したらんには，今の如く急遽狼狽
の失態を演ぜずして止みたらん，官僚徒の彌縫と祕密とは百害ありて一利なきことは此
一事に徴しても明白なるべし｡」
（｢對外爲替資金缺乏」『経済雑誌ダイヤモンド』大正７年８月15日号 12ページ）
同誌は同じ記事の中で，この為替資金欠乏に対して，政府が国債を発行して資金を調達し
ようとしていることについて，為替資金調達で利益を得るのは外国為替銀行や輸出入業者で
あり，まず為替銀行が自ら債券を発行して資金を調達すべきであり，わざわざ国債利率を上
げるリスクを冒してまで政府が資金を調達する必要はないとした。
外為銀行は資金調達のために為替レートを上げてもよく，また外為銀行の発行する債券に
政府が保証を付けることもできる。つまり同誌は外国為替資金の調達は市場に任せるべきで
桃山学院大学総合研究所紀要 第30巻第３号94
23) ｢對外爲替の續騰」『経済雑誌ダイヤモンド』大正７年７月１日号 18ページ。
あると主張したのである。
外国為替貸付の増大による通貨膨張は，当時の金融当局にとって頭の痛い問題であった。
例えば，当時の蔵相である勝田主計は公定歩合引上げ直後の９月19日に戦時為替調査委員会
で次のように述べている。
「若し今日の状態を以つて進まむか，一方に於て今日以上更に爲替相場の引上を餘儀な
くせられて，輸出貿易に多大の障碍を來すに至るべく，折角今日迄政府がその發展の爲
に，多大の障碍と犧牲を拂ひたりし輸出貿易をして，一朝にして挫折せしむることゝな
り，又若し然らずして，爲替相場の安定を計らむと欲せば，政府に於て特種の爲替資金
調達方法を講ぜざる限り，日本銀行の爲替資金融通額をして，殆ど際限なく増加せしめ
ざる可らず。其結果は通貨の膨脹となり，物價騰貴の勢ひを助長し，社會生活不安の原
因を釀成することなきを保せず｡」
（『大阪朝日新聞』大正７年９月20日付）
従って,「今日の爲替問題は實に國民經濟の根柢を左右すべき大問題」であり，政府や為
替銀行だけの問題ではないことから戦時為替調査委員会を設けたのだとしている。少なくと
もこの時点で勝田は日銀による際限のない為替資金貸出が通貨膨張の原因であり，これが物
価騰貴を引き起こしているという認識を持っていた24)。
東京経済雑誌は，これまで自身の経済政策の行き詰まりを認めなかった勝田蔵相が，外国
為替問題に関しては政策の行き詰まりを認めた結果がこの戦時為替調査委員会なのだと評し
た25)。確かに輸出及び産業奨励のために通貨の大膨張を許容した結果が物価高騰となり，延
いては８月に米騒動という社会的争乱を招いたのであるから，この政策が行き詰まっている
というのは当然のことであった。
このように生産第一主義の勝田金融政策は，外国為替の面から全くの行き詰まりとなって
いた。戦時外国為替調査委員会における勝田の発言は，いうならば彼の路線が完全に誤って
いたことを認める彼の降伏宣言だったのである。
この委員会が作られた時点で，政府の外為政策はほぼ万策尽きた状況にあった。それまで
政府は，外国為替を吸収するために種々様々な方策をとってきた。開戦以来，内債の募集５
億3000万円，連合国債引受５億7800万円，在外債買い戻し6200万円，海外投資２億1000万円，
そして政府による正貨買入れ10億4700万円と手を尽くして外国為替を吸収してきたのであっ
たが，それ以上に対外受取勘定が巨額であったことから，通貨膨張を食い止めることができ
なかったのである26)。
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24) もっとも実業之日本誌はこれまで勝田蔵相が議会でも銀行集会所でも物価騰貴の原因としての通貨
膨張を極めて軽視してきたと批判している。
｢物價暴騰と爲替資金の缺乏」『実業之日本』大正７年10月号。
25) 『東京経済雑誌』第1973号 大正７年９月28日。
そしてこの時点で今後一年間の貿易黒字が２億5000万円，貿易外黒字が３億円，計５億
5000万円の対外受取超過になるという見通しであった。つまりまだ５億5000万円もの外貨が
流入し，それを買い支えねばならないのである。これでは政府当局者でなくても途方に暮れ
るであろう。
マスコミの中にも，有効な策はないとするものもあった。例えば，国民新聞は某財政家談
として，金輸出禁止という不条理不自然極まる状況で為替調節としては在外正貨を正貨準備
に繰り入れることしかない。これは通貨膨張につながるという反対論もあるが，輸出が超過
すれば通貨が膨張するのは致し方ないことである。在外正貨をそのまま死蔵することはせっ
かく発展した輸出貿易を阻害することになる。従って，今日の経済政策としては為替調節と
通貨膨張の制止とは別問題として考えた方がよいという記事を載せている27)。この主張は高
橋是清のものとよく似ているので，この某財政家とは高橋であるかも知れない。
銀行通信録も，大正７年度の正貨受入額は総額７億5000万円に上ると予想し，このままで
はそれだけ通貨が膨張することになる。もっともこれまで臨時国庫証券の発行や民間資金の
吸収などにより通貨の膨張は正貨受入額の半分か三分の一にまで抑制されてきたけれども，
すでに臨時国庫証券の発行枠はあと僅か2000万円に過ぎず，これまで同様の資金吸収策を取
ることは難しいと述べている。
さらに同誌によれば，これまで政府は国庫証券発行により通貨膨張を抑制しようとしたが，
現実には「兌換券は國庫證券の發行毎に膨脹するの奇現象を呈し」ていたという28)。同様の
ことが日本銀行調査月報でも報告されている。そこでは利回りが良好な国庫証券が次々に発
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26) ｢為替調節会」『大阪毎日新聞』大正７年９月17日付。
27) ｢爲替調節一策」『国民新聞』大正７年９月22日付。
28) 『銀行通信録』第66巻第397号 大正７年11月20日 656657ページ。
表Ⅴ 臨時国庫証券の発行（大正６年～７年）
年 月 目 的 金 額（円)
大正６年８月 輸出為替資金，軍需品代金決済のため 100,000,000
10月 輸出為替資金，軍需品代金決済のため 50,000,000
大正７年１月 輸出為替資金疎通のため 50,000,000
５月 輸出為替資金疎通のため 13,000,000
８月 同 上 100,000,000
９月 輸出為替資金，軍需品代決済 136,750,350
及び６年10月発行分の借換のため
10月 露国軍需品代金決済のため 10,577,125
11月 同 上 16,327,275
12月 輸出為替資金疎通及び露国軍需品代金決済のため 41,601,850
(出所：｢戦時ニ於ケル日本銀行ノ施設」『日本金融史資料』第22巻 380381ページ)
行されたため，本来コール市場に向けられる資金が減少し，為替銀行は日本銀行からの貸付
金に依頼するしかないような状況となって兌換券が幾分か膨張していると述べられている29)。
これらの状況は臨時国庫証券本来の機能が働いていないことを意味する。臨時国庫証券は，
大正６年の第39回帝国議会に提出された臨時国庫証券法及び臨時国庫証券収入金特別会計法
により，発行・運営されるもので，その目的は輸出為替資金疎通，輸出軍需品代金決済，連
合国財政援助の三つにあった（表Ⅴ参照)。
ここで問題になるのは第一の目的である輸出為替資金疎通であり，総額１億9000万円がこ
の目的に使われることになっていた30)。これにより日銀による外国為替貸付金に代わり，民
間資金によって外国為替を購入することになったのである。
それにも関わらず外国為替買入れのための国庫証券を発行するごとに通貨が収縮せず逆に
膨張するというのは矛盾している。それでは何故，国庫証券を発行する毎に通貨が膨張する
「奇現象」が起こるのか。
大阪朝日新聞によれば，政府が国庫証券を売り出す際，市中銀行は為替銀行に出していた
コール資金を回収し，この資金で国庫証券を購入する31)。すると為替銀行から見れば，コー
ル市場で調達していた外国為替買入れ資金を政府から借り入れるという結果となる。
これではいくら国庫証券を発行しても通貨の収縮は起こらない。その上，国庫余裕金まで
外国為替銀行に貸し付けていけば，本来通貨収縮になるはずの政府貯蓄も外国為替銀行への
貸し付けにより市中に出回ることになる。
もちろんこれは通貨収縮が起きないメカニズムの説明であり，国庫証券発行ごとに通貨が
膨張する「奇現象」に対する説明にはならない。だが東京経済雑誌が指摘するように，この
国庫証券を担保として日銀に差し出して日銀からの借入を行うと兌換券発行は増加する32)。
時事新報紙も「日銀より資金の融通を受けて公債に應募するを有利と爲すと結果，國庫證
券等の拂込に際し直接間接に日銀の援助を求むるもの甚だ多く之が爲め公債發行毎に兌換券
の増發を來す事實」があると述べている33)。
例えば，９月18日に割引発行された臨時国庫証券の売出しの際，政府は「本證券は之れを
昨年の金融状況に照して其期限利廻り等格好なる放資物にして支拂準備資金としても之れを
所有するを得べく金融業者其他の資本家が此證券の發行を歡迎して我經濟政策の遂行に寄與
すべきものあるを期待す」と述べたが34)，そこでこの臨時国庫証券が見返り担保として利用
できることを告げている。
これは臨時国庫証券を消化させるための優遇措置である。が，このために通貨調節という
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29) 『日本銀行調査月報』大正７年９月『日本金融史資料』第20巻 昭和34年 1034ページ。
30) 大蔵省編『明治大正財政史』第12巻 財政経済学会 昭和12年。
31) ｢間斷なき通貨膨脹」『大阪朝日新聞』大正７年10月27日付。
32) 『東京経済雑誌』第1974号 大正７年10月５日。
33) ｢通貨収縮策如何」『時事新報』大正７年９月４日付。
34) 『大阪毎日新聞』大正７年９月18日付。
本来の目的と矛盾する結果を招いたのである。
日本銀行調査月報によれば，日銀への割引保証品として差入れられた各種有価証券のうち
でもっとも大きなシェアを占めるのが臨時国庫証券であり，その割合は大正７年８月末で36
％，９月末で55％，10月末には67％と上昇していた35)。
つまり銀行は，国庫証券の購入資金を日銀から借り入れてその利鞘を稼いでいたのである。
国庫証券利回りと公定歩合にある一定以上の金利差があれば，この取引により銀行は利益を
上げることができる。
市中銀行は，国庫証券が売り出されるとコール資金を回収して，国庫証券を購入し，次に
この国庫証券を担保にして低利で日銀から資金を借り出し，それを貸付資金としたのである。
それ故，臨時国庫証券の発行は，コール資金回収による日銀貸出の増加を招くと共に臨時
国庫証券を担保とする貸出をも増加させることによって，通貨膨張の原因となったのである。
公定歩合が引き上げられる前にはこのような経路での兌換券の増加があったと考えられる。
表Ⅵに見られるように，９月に公定歩合が引き上げられると日銀の一般貸出高は急速に減少
している。
それでは為替資金問題の解決策として当時どのような方策が考えられていたのであろうか。
対外受取の増加を通貨膨張につなげないための政策として，大阪毎日新聞は次の四つを挙げ
ている。
 内債の発行
 海外投資
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35) ｢日本銀行調査月報」大正７年11月『日本金融史資料』第20巻 昭和34年 1068ページ。
表Ⅵ 外国為替銀行への貸し出しと兌換券発行高
外国為替 総貸出額 兌換券
貸付高(Ａ) (Ｂ) 発行高(Ｃ) Ａ/Ｂ Ａ/Ｃ
大正２年12月末 41,004千円 124,791千円 426,389千円 32.9％ 9.6％
３年12月末 45,155 89,015 385,589 50.7 11.7
４年12月末 31,271 69,018 430,138 45.3 7.3
５年12月末 142,209 211,983 601,224 67.1 23.7
６年９月末 131,759 179,052 658,183 73.6 20.0
12月末 208,872 283,303 831,372 73.7 25.1
７年６月末 245,466 324,486 809,468 75.6 30.3
９月末 376,149 437,006 883,899 86.1 42.6
11月末 401,305 448,238 937,936 89.5 42.8
(日本銀行臨時調査委員会「欧州戦争と本邦金融界」大正７年12月『日本金融史資料』第22
巻 198199ページより作成）
 日米間の信用協定の締結
 為替レート引上
為替問題は，以上のような解決策は存在するが，それを実行するのが困難であるというの
が本当の問題なのだと同紙は指摘する36)。
このうち日米間の信用協定については，すでに大正７年１月16日に日本銀行とニューヨー
ク連邦準備銀行との間で，相互的関係を保持するため必要な場合に互いに商議する旨の覚書
を調印している37)。だがこれは両中央銀行間で話し合いの場を設けると言うだけに止まって
おり，信用協定にまでは至っていなかった。
内債の発行については，９月18日には臨時国庫証券１億円が発行されたが，そのうち5000
万円は前年発行された臨時国庫証券の借換であり，残り5000万円は輸出為替資金として充当
されることになっていた。
この国庫証券の発行により，政府に認められた証券の発行余力が消滅したことになり，こ
れ以上の証券を発行する場合には議会の協賛が必要となった。
９月17日の社説で，戦時外国為替調査委員会の設立が従来までの国民の生活難を無視した
上での輸出振興策の継続だとして非難した時事新報紙も，これから５億5000万円の外貨が流
入するという予想に直面して，９月20日の社説では，その態度を一変し，為替資金の吸収策
について提言を行っている。
そのなかで，戦時為替調節委員会に為替管理をさせるのも一方策であると述べたほか，対
外投資１億5000万円，連合国の軍事公債その他債券の買入れ3000万円，日米信用設定により
１億円，臨時国庫証券２億円，外債の償還等１億1000万円，為替銀行の民間資金吸収5000万
円，米国からの金・銀現送8000万円，合計７億2000万円が外貨吸収策として可能であり，こ
れにより予想される５億5000万円の外貨を吸収することができるとしている38)。
もっとも10月12日には，再び在外正貨準備による兌換券発行の抑制，為替資金貸付の制限，
為替相場の自由化といったよりドラスティックな政策を求めている39)。為替資金問題につい
ての時事新報紙の論調は一貫性に欠けている。
巨額な国際収支黒字を通貨膨張につなげないための最良の策は，海外投資の増加である。
東京経済雑誌によれば，寺内内閣を継いだ原政友会内閣の中でも当初，海外投資の促進も考
慮に入れられていたと言う40)。東京日日新聞も，通貨膨張抑制策として，海外投資の奨励を
提唱した。そして民間の資本家は海外投資をするだけの勇気と知識がないため，政府がこれ
に代わって海外投資を行うべきだと主張した41)。
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36) ｢為替調査会」『大阪毎日新聞』大正７年９月17日付。
37) 『日本銀行百年史』第２巻 463464ページ。
38) ｢爲替解決方法」『時事新報』大正７年９月20日付。
39) ｢不自然の膨張」『時事新報』大正７年10月12日付。
40) 『東京経済雑誌』第1974号 大正７年10月５日。
41) ｢爲替資金疏通の最良策」『東京日日新聞』大正７年10月５日付。
これに対して，高橋是清は蔵相就任直前に「對外投資を以て爲替資金決算の一方法となす
如きは實に思はざるの甚だしきものにして今日の日本は多少時局の影響により利する所あり
と雖も未だ世界列強に對して經濟的對抗をなすに足らざるを以て須く資金を充實して産業貿
易に資すべく對外投資の如き戰後の經濟的變調を辨へざるの處置と云ふべし」と述べ42)，対
外投資をするよりも正貨を蓄積するべきだと主張した。
このように海外投資の促進についても意見が分かれていたわけである。だが海外投資を促
進するためには国内の金利を下げる必要がある。つまり国内投資よりも海外投資の方が高利
回りでなければならない。ところが，戦時景気により国内投資に対する期待収益が高ければ，
金利は低下しないことになる。つまり海外投資の促進は確かに最も有効な政策ではあるけれ
ども，それを実行するための国内的条件が全く満たされていなかったのである。
また海外投資には為替リスクの問題がつきまとう。外国政府や企業が円建て外債を発行す
れば問題は解決するのだが，この当時それほど多くの円建て外債が発行されたわけではなく，
どうしても外国投資となれば外貨建ての債券購入ということになる。
海外投資にまつわる不確実性と為替リスクを補うだけの金利差があれば，民間海外投資も
盛んに行われるのであろうが，国内投資の期待利回りが高い状態ではリスキーな海外投資が
盛んにならなかったのは止むを得ないことであった。
外国為替貸付による通貨膨張を抑制するもう一つの方法として，外国為替レートの調整が
ある。つまり円高である。マスコミの中には為替レート調整を主張したものもあった。
例えば，ダイヤモンド誌は通貨膨張の原因となっている大量の為替資金貸し付けがなぜ生
じているかというと，それは片為替にある。つまり輸出手形が正金に集中しているためであ
る。その原因は正金の設定する為替レートが人為的に円安になっているからであり，この状
況を改善するためには為替レートの引上が必要であると説いた。同誌は通貨膨張抑制策とし
て日銀の公定歩合引上げや国債募集ではなく為替レートの引上を主張したのである43)。
同様の主張は実業之日本誌にも見られる。同誌はこのまま為替資金を供給すれば物価騰貴
が昂進していずれ輸出価格も上昇し，輸出を阻害するようになるとし，現在の問題は，この
まま兌換券を増発し，一般的な物価上昇を引き起こして輸出の困難に帰着するのか，為替相
場引き上げによる輸出困難のどちらをとるかであると説く。そして前者は国民の生活難を伴
うことから，後者の政策をとるべきだと主張した44)。
他方，中外商業新報紙は，為替レート調整によって為替資金の梗塞を解決することは，輸
出制限と同じであり，産業界に悪い影響があるのでこれを避けるべきだとした。そして同紙
は輸出を阻害せずに物価騰貴を抑制しながら対外為替を調整する方法として臨時国庫証券の
発行を求めた45)。
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42) ｢爲替調節問題」『東京日日新聞』大正７年９月25日付。
43) ｢通貨収縮の困難」『経済雑誌ダイヤモンド』大正７年９月15日号 ７８ページ。
44) ｢物價暴騰と爲替資金の缺乏」『実業之日本』大正７年10月号。
45) ｢爲替問題と國券」『中外商業新報』大正７年９月20日付。
寺内内閣時代には，為替レートの上昇はわが国の輸出に重大な悪影響があると考えられて
いたため，為替レート調整は結局とられなかった。
このように，理論的には政府が取りうる政策としていくつかの選択肢はあったが，実行可
能であるものは限られていた。結局，為替レートの上昇を回避しつつ，通貨膨張を抑制する
方策として残されているのは金利政策のみであった。これが日銀による公定歩合引上げの要
因であったと考えられる。
原内閣当初の金融政策
９月初めより寺内内閣総辞職の噂が流されていたが，漸く21日に寺内首相は総辞表を大正
天皇に奉呈し総辞職した。当初，大命は前政友会総裁で元老の西園寺公望に下ったが，西園
寺は病身を理由に大命を拝辞したことから結局，27日に大命は政友会総裁の原敬に下り，こ
こにわが国憲政史上初めての政党内閣が成立した。
原内閣としての初めての閣議において大蔵大臣高橋是清による為替政策の変更が行われ
た46)。すでに述べたように，これまで輸出振興のため，横浜正金は外国銀行に比べて100円
につき２ドル程度円安のレートで輸出為替を購入していた47)。
このため，輸入為替は外国の為替銀行に集中する一方で，輸出為替は正金に集中すること
になった。さらには中国からの対米為替さえも間接為替という形で一旦わが国に持ち込まれ，
正金で決済される例も続出した48)。
この結果，いわゆる片為替状態が発生し，正金は輸出為替買入れの資金の融通に苦しみ，
これを日本銀行に仰ぐことになり，日本銀行は正金に対してまさに無制限の貸付を行うこと
になったのである。
ここで放任政策を掲げる高橋蔵相は，これまでの人為的低為替政策を廃棄し，市場実勢に
任せるという姿勢を示したのであった。
高橋蔵相本人は，政友会党務委員会での説明の中で為替政策の変更について次のように述
べている。
「輸出超過の結果貿易の決濟は片爲替の状態を持續し茲に爲替調節の必要生ずる次第な
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46) 原奎一郎編『原敬日記』第５巻 福村出版 1981年 18ページ。
なお為替政策について，日本銀行の「欧州戦争と本邦金融界」は，第一次大戦中の兌換券膨張防止
策として「四 政府は爲替資金の疏通を計る上に於て從來の如く輸出獎勵策を支持するに於ては益々
兌換券の膨脹を來すへきを慮り爲替相場を適當の範圍に引上けしめ爲替資金を自然に調節することと
せり」と述べているが，これは直接，高橋の政策を指しており，第一次大戦を通して政府がこのよう
な政策をとっていたわけではない。本文で述べたように，従来の政府の政策は全く逆であり，輸出奨
励のために意図的な円安政策をとっていた。
『日本金融史資料』第22巻 23ページ。
47) 実業之日本誌は，邦銀の対米為替相場が51ドル４分の３のとき，外国銀行のそれは54ドルであると
している。
｢物價暴騰と爲替資金の缺乏」『実業之日本』大正７年10月号。
48) 『銀行通信録』第66巻第397号 大正７年11月20日 570ページ,『銀行通信録』第66巻第397号 大
正７年11月20日 653654ページ。
るが戰爭前に於ては我國は常に輸入超過に苦しみたる爲輸出獎勵を以て政策の一と爲し
從て爲替相場に於ても正金銀行をして成るべく輸出爲替に便利多からしめたるが戰後此
の獎勵を用ひざるも我輸出は當然増加すべき大勢なりしにも拘はらず依然爲替相場の上
に獎勵を爲し來りたる爲横濱正金銀行の買相場と外國銀行の買相場との間には百圓に付
四圓内外の大差を存せし状態にして益片爲替に苦しむこととなれり仍て現内閣は正金銀
行をして此の方針を改めしむることゝ爲したるが而も急激に外國銀行と歩調を一にする
程度に變ぜしめ難き事情もあれば漸を以て之を改正し現に十月一日以來今日までに既に
數回其の歩合を改正し今日にては外國銀行との差も二圓程に減ずるに至れり今後尚若干
の時日を經過せば外國銀行と同一程度に歸するに至るべく之にて不自然なる輸出獎勵を
廃することゝせり」
（｢現閣の對通貨策」『大阪朝日新聞』大正７年11月14日付）
このように高橋は不自然な輸出奨励は取りやめることを表明したのである。この他に，通
貨膨張抑制策として，高橋は貯蓄の奨励と内外債の募集による資金吸収を挙げている。
大阪毎日新聞は，この為替政策の変更の背景に，９月に１億円の臨時国庫証券が発行され，
このためこれ以上発行余力がなくなり，政府としても為替買入れの原資が尽きたことがある
とした49)。
大阪朝日新聞も，臨時国庫債券の発行枠の余地がなくなり，資金調達ができなくなったこ
とと高橋蔵相の為替自然主義の方針のいずれかの理由で為替レートの引上に至ったと述べて
いる50)。
このように両紙は，政府の為替政策の方針転換を認めたが，この方針転換に反対するマス
コミもあった。中外商業新報紙は，為替レートを自由放任にすれば，円高となり輸入が増加
して物価騰貴の趨勢を緩和する効果があるだろう。しかしこれはわが国の貿易逆調のタイミ
ングを促進し，正貨流出の時期を早めることになる。
諸外国が正貨蓄積を促進する中でわが国だけが正貨流出政策をとることが果たしてよいの
かと批判した51)。
すなわち同紙は為替レートによる調整に反対し，重金主義政策の継続を主張したのである。
外国為替買取に伴う通貨膨張は臨時国庫証券の増発で解決可能としたのだが，この時点で臨
時国庫証券の発行枠がほとんどなくなっていることには触れられていない。もちろん対外投
資は臨時国庫証券だけに限られるものではないが，現実問題として臨時国庫証券以外に有力
な海外投資手段がなかったことも事実である。
政府の政策転換を受けて，正金銀行は10月16日にも為替相場を引き上げ，ニューヨーク宛
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49) ｢爲替引上」『大阪毎日新聞』大正７年10月12日付。
50) ｢爲替政策の變調」『大阪朝日新聞』大正７年10月13日付。
51) ｢外國貿易の趨勢」『中外商業新報』大正７年10月17日付。
参着売は52ドルとなった。しかしそれでも外国為替銀行との価格差は残った52)。11月下旬の
時点でも正金の相場と外国銀行のそれとの差はアメリカドルで８分の７ドルから１ドル８分
の３にあった53)。
このように，人為的低為替政策は，この時点で実行不可能になっており，政友会内閣によ
る政策転換は，積極的というよりも止むを得ない性格を持つものであったといえる。
第二次公定歩合引上
９月に公定歩合が引き上げられた後，10月に入ってドイツがアメリカとの休戦交渉に入る
と金融市場はさらに引締り，普通手形の割引金利は，最低１銭７厘５毛～１銭８厘と１厘ほ
ど上昇した。
第一次世界大戦は，11月11日に休戦条約が調印されて，実質的に終りを迎えた。そして11
月22日に日銀は再び公定歩合を引上げを発表した。この引上げにより商業手形割引歩合は２
厘上昇して日歩１銭８厘となった。
日本銀行調査月報は，この引上げの効果について，これが市中金利とほぼ同じ水準に止ま
ったことから差し当たり市中金利に直接の影響を与えるものではないが，前回の９月の引上
げにより市場利子率が２厘ほど上昇したことから，今回の利上げがさらに市中金利の高騰を
促進し，一般経済界に警戒的気分に入らせるという間接的効果は少なからずあるだろうと述
べている54)。
他方，市場はこの引上げを「金融市場の大勢に順応し，一面民間貸出の抑制を図り，以て
通貨膨張，物価騰貴の弊を少なからしめんとするの意に出たもの」と解釈した55)。日本銀行
百年史によると，この引上げは手遅れかつ不十分であると批判されたという。
それでも万朝報紙は休戦後の景気過熱が長引けば，年末には経済界が大混乱するだろうと
予測し，この引上げは財界混乱に備えるものであるとした。同紙はこの引上げを政府による
通貨収縮・物価調節策の最初の試みと見ていた56)。
また中外商業新報紙もこの引上げを単なる市場追随とは見ず,「財界の大勢を利導するこ
と」にあるとみた。つまり財界にある過度の楽観に対して警鐘を鳴らす予防的引上げである
というのである57)。
ダイヤモンド誌も同様な考え方であり，休戦後の財界における過度の楽観に警告を加えた
としている。その意味で，同誌は金利引上げのタイミングはよいと評価した。
だが，この金利引上によって兌換券は縮小するかというと，市中銀行は日銀が兌換券を回
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52) ｢爲替再引上か」『大阪毎日新聞』大正７年10月23日付。
53) 『大阪朝日新聞』大正７年11月21日付。
54) ｢日本銀行調査月報」大正７年11月『日本金融史資料』第20巻 昭和34年 1065ページ。
55) 『日本銀行百年史』第２巻 445ページ。原出所は銀行通信録。
56) ｢日銀利上事情」『万朝報』大正７年11月23日付。
57) ｢日本銀行利上」『中外商業新報』大正７年11月25日付。
収すれば，為替銀行に出していたコール資金を引き揚げてしまい，コールを返済した為替銀
行は資金を日銀に仰ぐことになるので，兌換券は縮小せず，日銀による利子引上げも予期の
効果を挙げることはできないだろうとしている58)。
東京日日新聞も，この利上げの目的は，通貨の膨張抑制と一般経済界に対する警戒要求の
ためであるとした。このままで推移すると年末には３億円近くの制限外発行が予想され，こ
れは兌換券信用上，また日銀営業上にとっても好ましくないので，利上げをすることで制限
外発行を抑制しようとしたというのである59)。
同紙も兌換券発行の大本は為替資金貸し付けにあり，これについては利上げは余り関係が
ないので，利上げによって直接通貨膨張が抑制されるわけではないとしている。そして通貨
収縮が行われない限り生活難は解消されないとする同紙は第三次の引上げを求めている60)。
時事新報紙の評価もほぼこれと同じであった61)。
このように第一次の引上げが市場追随的中立的なものであったのに対して，第二次引上げ
は，日銀としてはっきりとした市場誘導の意図をもって行われたものであると解釈されてい
た。だがこれは政友会内閣の方針と必ずしも一致するものではなかった。
原政友会内閣は，前任の寺内内閣同様，積極的な経済政策を取ろうとしていた。例えば，
山本達夫農商務省は，第二次公定歩合引上げ直前の11月20日，全国商業会議所聯合会におい
て，物価調節のために通貨を収縮することは困難であり，急速な通貨の収縮は一般的な不景
気を招くので，慎重に行うべきだとの趣旨の発言を行っている。
また原内閣の蔵相である高橋是清は積極政策で知られており，金利引上げには反対のはず
である。高橋は蔵相に就任する直前，政友会総務として談話を発表したが，そこでも通貨膨
張の第一原因は信用の拡張によるもので，その面からの通貨収縮は不可能であり，無理矢理
に通貨を収縮すれば不景気を招くとして反対している62)。
また９月14日にも読売新聞で物価調節問題を論じているが，その中で高橋は人為的政策よ
りも自然放任政策の方が優れていると説いている。そして「些々たる人爲調節は百害あつて
一利なし，故に人爲的通貨收縮策等は徒に自然調節の妙諦を破るものにして，折角勃興し來
れる對外貿易諸事業等を挫折せしめ國運の發展を阻害し財界を攪亂するものにして吾人は之
を採らず63)」とまで断言している。
そこで日本銀行百年史は，積極政策を取る政友会内閣は一般的不景気を引き起こす厳しい
通貨収縮策を欲していなかった。また高橋と三島の経済政策上の考え方に違いはなかったと
し64)，だからこそ微温的な金利引上げに終わったとしている65)。だがそれでは金利引上げ自
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58) ｢日銀の金利引上」『経済雑誌ダイヤモンド』大正７年12月１日号 19ページ
59) 『東京日日新聞』大正７年11月23日付。
60) ｢政府の金融政策」『東京日日新聞』大正７年11月26日付。
61) ｢日銀の利上」『時事新報』大正７年11月24日付。
62) 『大阪毎日新聞』大正７年９月９日付。
63) 高橋是清「人爲的調節を排す」『読売新聞』大正７年９月14日付。
64) 『日本銀行百年史』第２巻 477ページ。
体を説明することはできない。積極策をとるのであれば，金利を据え置くはずである。事実，
これ以降，翌８年10月までバブルが過熱しつつあるにも拘わらず，日本銀行の公定歩合は引
上げられないままになっている。
それでは元来積極政策を取るはずの高橋がなぜ自説と相反する政策をこのときとったのか。
その謎を解くカギは日銀総裁にあると考えられる。その日銀総裁とは三島弥太郎であった。
ちなみに高橋蔵相，三島総裁というコンビは，すでに第一次山本権兵衛内閣で生まれてい
た。山本内閣における大蔵大臣は当初山本と同じ薩摩出身である三島弥太郎が当てられてい
たが，三島が固持したため当時日銀総裁であった高橋が大蔵大臣となり，その後任として三
島が横浜正金頭取から日銀総裁に転じたのである。
そして三島は貴族院議員であるとともに，その最大会派である研究会の幹部であり，薩閥
の後援もあって政治的発言力も強かった。
第一次山本内閣でも財政の実務は高橋が行うが，財政経済上の意見は三島に聴くようにな
っていたという。この両者の意見の違いはすでに第一次山本内閣時代からあったとされる。
三島は，その後，内閣が大隈，寺内と替わった後も日銀総裁を務めていた。その三島は原
内閣成立に当たり，高橋蔵相と懇談して次のような申し入れを行なった（一部省略)。
一，国庫証券3400万円は，預金部が引受けて直ちに正貨を購入し，正金はその代金で日銀借
入を返済する
三，将来の正貨買入れについては，日銀を通すか日銀によって監督させてはどうか
四，金利の問題は，日銀に任せること，従って大勢をよく考えて欲しい
七，為替調節委員会を一度開催したい
八，為替調節については，日銀の力を借りるのは最後にするが，他の方策を尽くしても力が
及ばない時には致し方ない66)
この申し入れの中で第八項目の為替調節については，三島も自由放任を認めており，三島
と高橋の意見は一致していた。そのために高橋も蔵相就任直後に為替政策の転換を行うこと
ができたものと考えられる。
金利政策については，本来蔵相に認可権があるにも拘わらず，三島総裁より金利の決定は
日銀に任せるべきだという申し入れがなされており，11月の公定歩合引き上げは日銀主導で
実行された可能性が高い。
深井英五によると，日銀内部では，戦後反動を予想し，これに備えるため浮動的景気の発
揚を抑えて整理緊縮することが必要であり，金融政策もその方向で行くべきであるという合
意があった。彼はこのことを三島総裁や水町副総裁と話し合ったと書いている67)。
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65) 『日本銀行百年史』第２巻 446447，477ページ。
66) 坂本辰之助『子爵三島弥太郎伝』昭文堂 昭和５年 309310ページ。
67) 深井英五『回顧七十年』岩波書店 1941年 196ページ。もっとも彼自身はその後，パリ講和会議
の代表団の一員として12月10日に日本を離れ，翌大正８年９月11日に帰国するまで不在であり，日本
銀行の政策に直接関与することはなかった。
三島は，大正８年２月15日に行われた日本銀行第73回定時総会の演説の中で，今や時局経
済は一変して復旧整理の時代に入った。金融界としてもこの経済情勢の変化に対応して，資
金の運用を慎重に行い，経済界の堅実な発展を遂げさせることが当面の最重要事であると述
べている68)。
このように，日銀は大戦終結による経済情勢の変化に対応する必要性を認めていた。そし
て三島と高橋では三島の方が財政経済に関する発言力があり，高橋の持論の積極策はこの時
点ではとれなかったと考えられる。日銀の第二次公定歩合引上げは，いうならば本格的な金
融政策転換の先駆けとなるべきはずのものであった。
預金利子協定
公定歩合引上げにより，金融政策の転換を図ろうとした日銀ではあったが，この方向で政
府・日銀がまとまっていたわけではない。この後，金融政策は迷走を続けていく。その最初
の表れが預金利子協定である。
日銀は，第二次引上げの後，銀行による預金獲得競争を制限するため，市中銀行間に預金
協定を結ばせた。市中銀行の預金獲得競争は一時沈静化したが，９月の公定歩合引上げの後，
貸出金利が上昇するや新設銀行をはじめとする預金競争が始まり，定期預金の金利は6.5％
から７％となり，預金利子と貸出利子の間の利鞘がなくなる勢いとなった。ここに及んで有
力銀行間の協定利率は全くの有名無実となり，政府による介入を求める声も挙がるようにな
る69)。
有力銀行の代表者が11月26日に銀行集会所で会合を開き預金の協定や貸出整理について話
し合いを行い，27日には日銀の水町副総裁や木村理事も出席して，預金利率を強制すること
や協定加入銀行の範囲を拡大することで合意した70)。そしてその後数回の会合を持った後，
 貸出整理の前提となる預金利率の協定は原則として満場一致により承認されること
 預金協定は特にこれに権威を与えるため相当の罰則を加えること
 協定加入範囲を全国諸銀行に及ぼす方針をとり，各地の事情を斟酌した上，協定成立後
はできるだけ多数の銀行の加盟を勧誘すること
 とりあえず東京と大阪で地域の実情にあった協定原案を作成し，それを交換して相互に
一致する最終案ができるように努力すること
以上のような申し合わせを行い，協議を進めることになった71)。
そして12月12日に東京と横浜で預金協定が実施されたのを皮切りに，全国各地で預金協定
が結ばれていった。この協定により定期預金の利子率に上限が設けられたほか違反者に対す
る警告・科料・除名という罰則も設けられた。
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68) 『大阪銀行通信録』第258号 大正８年２月。
69) ｢預金競争再燃」『中外商業新報』大正７年10月７日付。
70) 『中外商業新報』大正７年11月29日付。
71) ｢日本銀行調査月報」大正７年11月『日本金融史資料』第20巻 1066ページ。
日銀の「歐洲戰爭と本邦金融界」によると，預金吸収争奪の要因として次の７点が挙げら
れている。すなわち，
 これまで順調に増加してきた預金が，大正７年になって貿易の変調によるのと企業の新
設増設計画のための払込により引き出されるようになったこと
 戦後の経済動向に関する不確実性のために銀行が手持ち資金の増加を図ろうとしたこと
 自ら事業を行う資本家が資金調達のために銀行を設立して盛んに預金を吸収しようとし
たこと
 預金者も預金残高で銀行の信用を計ろうとしたことから各銀行はこぞって預金拡大に走
ったこと
 銀行の支店開設増加に伴い，新設店は速やかにその信用を得るため高利を提示して預金
を集めようとしたこと
 一部特殊銀行が信託預金という名義で高利をつけて預金の吸収を図ったために他の市中
銀行も対抗上高利の預金利子を付けて争ったこと
 預金吸収費用は大銀行の方が小銀行よりも安かったことから，大銀行が盛んに預金吸収
を行ったこと72)
この第６項目にあるように，この預金金利の昂騰の背景の一つに，為替銀行が盛んに預金
を吸収していたことがある。為替資金を調達するため為替銀行は常に6.5％以上の金利を提
示して定期預金や短期資本市場から資金を集めていた。
例えば，台湾銀行の信託預金は最低保証利率年5.5％，実際利回りが6.5％という高利で，
大正５年末の実施以来信託預金の預入額は4500万円に達した73)。このため他の市中銀行も対
抗上預金金利を引き上げざるを得なくなったのである。この弊害を認識した大蔵省は７年７
月に特殊銀行による新規の信託預金の受けいれを禁止したほどである74)。
万朝報紙によると為替銀行はこのような高利で調達した資金であっても７～８％で運用で
きるために多大の利益を上げているが，市中銀行はそのような有利な運用先がないため苦境
に陥っており，政府に対して不満を抱いていると報じている75)。
また第３項目に見られるように，この原因の一つに後年問題となる機関銀行が登場するこ
とは注目に値する。機関銀行が大戦景気のさなかに生まれたことを示している76)。銀行通信
録は，大事業を経営する資本家が資金調達のために銀行業を行う場合，他の銀行から資金を
調達するよりもコストが低いためにたとえ６％でも７％でも預金利子を付けて資金を吸収し
ようとしていると述べている77)。
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72) 『日本金融史資料』第22巻 144145ページ。
73) 『大阪銀行通信録』第252号 大正７年８月 95ページ。
74) 明石照男・鈴木憲久『日本金融史』第２巻 東洋経済新報社 昭和33年 70ページ。
75) ｢市中銀行憤る」『万朝報』大正７年９月22日付。
76) このような機関銀行の例として，浅野昼夜銀行，東京古河銀行，若尾銀行，藤田銀行などがある。
明石照男・鈴木憲久『前掲書』71ページ。
77) 『銀行通信録』第66巻第397号 大正７年11月20日 631ページ。
この預金争奪の結果，銀行は高い預金利子を提示しなければならず，その結果，資金をリ
スキーな運用に回さなければならなくなる78)。また積極的な貸付を行うようになり，これが
信用拡大をさらに助長したのである。
もっとも逆の因果関係も考えられよう。つまり非常に強い資金需要があり，これに応える
ため，各銀行は高い金利を払ってでも預金を獲得しようとしたとも考えられる。表Ⅶに見る
ように大正３年から８年にかけて銀行の預金額・貸出金額は３倍前後と急増しており，預金
利子引上げはこのような急速な拡大期での現象である考えられる。
当時の物価高の第一原因は通貨膨張にあり，それは兌換券の増加に示されていたが，同時
に信用通貨も増大していたと考えられる。例えば，時事新報紙によれば，東京組合銀行の準
備率は戦前は１割であったのが，この当時には５分内外に低下すると同時に，通貨の流通高
が戦前に比し約２倍半の増加であるのに対して，当座預金は同時期に３倍半の増加を示して
おり，それだけ信用通貨の増加は大きくなっているとしている79)。
リスキーな貸出の増加を食い止めるために預金利子協定が結ばれたというのが表向きの理
由であるが，東洋経済新報誌は，さらに進んで，預金争奪は何も今に始まったものではない。
それでは何故今このような預金利子協定を結ぶのか。その理由は，実は銀行家自身も金融上
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78) 当時信用の薄弱な二流以下の銀行の中には担保付き預金を提示したものすらあった。これは銀行が
預金者に担保を差し入れて預金を獲得するというものである。
明石照男・鈴木憲久『前掲書』72ページ。
79) ｢預金爭奪の弊」『時事新報』大正７年11月10日付。
表Ⅶ 金融・信用主要指標（全国銀行） （単位：千円）
年 次 銀行数 払込資本金 積立金 預金額 貸出金額 手形交換高
大正２年 2,156行 623,157 218,467 2,191,416 2,909,113 10,401,197
３年 2,154 655,295 237,163 2,286,855 2,950,488 10,269,206
４年 2,152 661,236 255,521 2,749,999 3,217,164 11,625,720
５年 2,144 687,506 274,128 3,805,020 4,160,068 20,234,749
６年 2,114 790,769 298,296 5,704,387 5,732,140 31,753,951
７年 2,089 924,047 335,522 8,174,061 8,252,280 53,273,378
８年 2,053 1,248,943 370,836 9,845,255 10,833,784 77,087,748
９年 2,040 1,677,877 536,368 9,668,732 10,328,441 74,209,287
10年 2,016 1,786,464 633,054 10,360,045 11,167,779 68,378,320
11年 1,981 1,918,703 725,576 10,255,789 11,668,127 71,949,714
12年 1,874 1,972,477 806,207 10,567,155 12,700,402 68,341,278
13年 1,799 1,995,948 872,619 11,016,721 13,033,351 74,259,038
14年 1,704 1,954,698 915,869 11,433,372 13,560,811 83,662,282
昭和１年 1,578 1,961,501 976,685 11,796,878 13,796,627 88,935,521
(出所：『日本金融史資料』第22巻 付録16，17，33ページ)
の困難に遭遇しているからではないのか。そして政府・日銀からすれば，日銀の利上げが預
金争奪を激化させ，銀行の金融ポジションを困難にさせるから，その予防策として預金利子
協定を結ばせたのだというのである80)。
同誌は，この時点で休戦による反動恐慌が来ると主張しており，マスコミの中でもっとも
先行きを悲観していた。そのため銀行家にも先行き悲観論が強くなったために，警戒をした
結果だというわけである。
東洋経済新報誌にせよ，時事新報紙にせよ，先行きに警戒感を抱いており，反動に備える
ために銀行は手元資金を厚くしておくべきだと考えていた。そのためにリスキーな貸出を増
加させる原因となる預金利子の引上げを抑制しなければならないと考えたのである。
このように一方で預金利子協定が結ばれるなか，他方では銀行による貸し渋りも起こって
いた。中外商業新報紙は銀行に対して健全な投資先に対しても貸し渋っていると批判してい
る81)。
大阪毎日新聞は，この預金利子協定により，預金争奪が止むかどうか疑問だとするが，も
し預金争奪がこれにより収まるならば，預金は一流銀行に集中することになり，二流銀行や
新設銀行は打撃を受けるであろう。そのため大銀行による中小銀行の合併が進むであろうと
予想している82)。
もっともこの協定では銀行を三つのグループに分け，信用力の薄弱な銀行は一流銀行より
も高い利子を付けることができるようになっていた。だが大阪毎日新聞は，一流銀行と二流
銀行の利鞘は年２厘しかないので，このままではやはり預金は一流銀行に集中するであろう
と述べている83)。
いずれにせよ，これは一種のカルテルを通して市場金利の更なる上昇を抑制しようとする
政策であると考えるべきであろう。第二次公定歩合引上げで日銀は警戒的なスタンスを取っ
たのであったが，同時に，これ以上の引上を望んでいなかったともとれる。つまりこの預金
利子協定により，市場金利を抑制することで，人為的な低金利政策をとろうとしたのである。
これはある意味で矛盾しており，日銀・政府内部で意見の対立があったものと推測される。
明石・鈴木はこの預金利子協定の締結の背後には高橋蔵相の意向が強く働いていたと主張
している84)。
他方，深井英五の回顧録では，この預金利子協定には深井の他，木村清四郎と結城豊太郎
が尽力したとあり，あくまでも日銀主導で行われたとしている85)。さらには池田成彬の回顧
録では，民間銀行で自主的に協定を作るのが難しかったために，日銀の力を借りるべく池田
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80) ｢更に日銀の利上を望む」『東洋経済新報』大正７年12月５日号 ８ページ。
81) ｢預金協定成る」『中外商業新報』大正７年12月８日付。
82) 『大阪毎日新聞』大正７年11月29日付。
83) ｢預金移動始まる」『大阪毎日新聞』大正７年12月５日付。
84) 明石照男・鈴木憲久『前掲書』72ページ。
85) 深井英五『前掲書』132133ページ。
自身が水町袈裟六副総裁に働きかけて実現させたとしている86)。
池田の回顧録に登場する水町はどちらかといえば積極的政策の考え方を持っていた。例え
ば，彼は講和後の経済，とくに金融の動向について次のように書いている。
「現下我銀行の經營振如何を顧るに，預金の爭奪は依然として底止する所を知らず，一
度其貸出の當否，並に支拂準備等の詳細に立入つて，其實情を調査せんか，時に多少の
危險性を帶べるものなきにしも非ざるは，予輩の常に遺憾とする所なり左は云へ既往は
咎むるも詮なし，今や我銀行業者が進んで熟慮せざる可らざるは蓋し戰後財界の悲境時
代に對する對實業家後援の方策なりとす。詳言せば所謂反動的悲境時代に於る我企業並
に貿易に對して，銀行は進んで之が救濟の任を竭すか，將又退いて投資手控の方針に出
で，消極的に自衞の途を完うせんか，二者一を擇ばざる可らざるなり｡」
（｢反動期に處するの途」『読売新聞』大正７年10月23日付｡）
このように水町は書いているが，その本心は銀行による積極的救済の慫慂であったであろ
う。日銀内部にも高橋是清と考え方を同じくする人びともいたのである。水町のこの考え方
は，翌年，井上準之助新日銀総裁の下で導入される銀行引受手形制度に流れていた考え方と
通底する。
この預金利子協定は，いくつかの独立した動きが合流して出来上がったものと考えること
ができる。それほど預金利子協定の必要性が強かったことを示している。つまり政友会内閣
は放任主義を標榜しながらも，自然の流れを放任できないところもあり，そこでは規制もか
けたのである。
この意見対立は，さらなる金融政策の迷走を生み出す。公定歩合についてはすでに述べた
ように日銀は大正７年の９月と11月に公定歩合を引上げたのであるが，実は，日本銀行調査
月報で年末に「本行利上ケノ噂喧傳セラレ一般銀行ノ警戒亦嚴重トナリシ模樣ニテ87)」と書
かれているように，年末にかけてもう一度公定歩合引上げの動きがあった。
この噂の証拠として，東京日日新聞の記事を挙げておく。同紙は，12月７日の株式欄にお
いて，次のような記事を掲載している。
「政府の自然主義も有繋に悟る處ありてか頃來日本銀行をして利子引上げを行ひたるも
尚此場合利上げを行はざれば物價の下落を來す能はず殊に米價の如き手放し置か意外の
珍値を生じ現に又復關西方面には米騷動の起りたる如く今後如何なる事件出現せんも知
れず而して之を防止するには消極的ながら日本銀行の三度利上げをも爲さゞるべからず
とは其筋の意向にて隨て或は一般の豫期せざる此際に於て決行さるゝべき豫想にて或は
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86) 池田成彬『財界回顧』世界の日本社 昭和24年 105ページ。
87) ｢日本銀行調査月報」大正７年12月『日本金融史資料』第20巻 昭和34年 1085ページ。
明日か次の土曜日に決行さるべしとの説あり」
（｢更に日銀利上時期」『東京日日新聞』大正７年12月７日付｡）
同紙は14日にも通貨収縮策として日銀の金利上げが考慮されていると報じている。さらに
17日に次のように報じている。
「既記の如く日本銀行が此場合第三回の利上げを斷行すべきは已に内定せるものと豫想
して可なるべきは井上正金頭取の言に徴しても明か也左れば問題は此歳末に爲すかにあ
り然るに多くの人々は歳末より一月ならんとの豫想にあれば吾人の漏れ聞く限りに於て
は特別の事情起らざる限りは來る土曜日二厘方引上げを見るべきものと豫想し居れり左
れば此問題が決定せば如何に逆□的樂觀の思惑者と雖も茲に金融方面の前途に對して警
戒を爲し來り始めて投機界の如きも冷靜となるにあるべきか」
（『東京日日新聞』大正７年12月17日付）
つまり12月21日に日銀が利上げを行うと観測している。その根拠として挙げられている井
上準之助横浜正金頭取の発言とは，恐らく12月13日に横浜輸出経済協会晩餐会の席上で行わ
れた彼の演説を指すと思われる。彼はその演説の中で膨張した通貨を収縮することは困難と
しながらも，この時点で経済は漸く反動時機に到達し，金利は引き続き上昇し，物価は下落
するであろうと述べている。すなわちこれから反動期，つまり不況が到来するので警戒が必
要だというのである88)。
他方で，すでに貴族院内部では原内閣による物価調節策が依然実行されないことから，12
月20日の予算内示会の折りにも質問が出るのではないかと噂されていた89)。事実，20日の内
示会の際，貴族院でも衆議院でも物価調節に関する質問が行われたが，これに対して原首相
は基本的に自然的調節に任せるが，具体的な方策についてはまだ言明する時期ではないと明
確な答弁を避けている90)。
24日にも原首相に近い筋からとして，原首相も通貨収縮のために積極的な金融政策をする
必要があると考えており，その安全策として金利引上げを考えているという記事が出てい
る91)。この年末には，市場金利は一段と高くなり，公定歩合と市場金利の差が拡大していた。
また日銀の貸出金も増加を続けていた（表Ⅱ)。
これに対して中外商業新報紙は，日銀利上げの噂に反応して，財界が警戒感を強めている
今日，日銀の利上げは避けるべきであるとした。
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88) ｢我經濟界前途」『時事新報』大正７年12月14日付。
89) 『時事新報』大正７年12月19日付。
90) 『時事新報』大正７年12月21日付。
91) 『東京日日新聞』大正７年12月24日付。
「然るに財界一部に於ては，日本銀行利子引上説なるものあり。大勢順應論より云へば
資金の需要増加し，金融の引締を生ずべき傾向あるに際し，日本銀行も亦金利を引上げ
ざる可からざる道理なるも，日本銀行の金利は單に大勢順應論に依りてのみ支配せらる
べきに非ずして，他に重大なる財界利導の任務を有するなり。日本銀行の利子政策が財
界利導の任務を有すとせば，今日の如き財界の過渡期に際し其引上げを爲すが如きは暫
く愼むべきとなりとす｡」
（｢過渡期と金融界」『中外商業新報』大正７年12月23日付）
同紙は，現在日銀は資金を潤沢に銀行に供給していることから，今日銀が利上をすること
はないとしており，このような日銀の方針は災いを未然に防ぐものであるとして評価してい
る。
事実として，金利引上げは行われなかったものの，東京日日新聞や中外商業新報紙などに
おいて公定歩合引上げの観測記事や批判記事が出たことから見て，そのような動きが実際に
あったものと考えられる。
原敬日記によると，12月23日に高橋蔵相，野田逓相，山本農相とともに米問題を討議して
いる。これは12月27日に開かれる議会向けのものであったと考えられるが，この討議の中で
そのようなアイデアが出たのかも知れない。また日記では12月30日に三島弥太郎と面談して
いるが，この時には研究会のメンバーも一緒であったようで，金融政策について話をしたか
どうかは定かではない92)。
このように大戦終了後初めての年末に議会では物価問題が取り上げられていたが，経済界
は物価上昇ではなく物価下落が深刻な問題を引き起こしており，大変な警戒感を持って年末
に突入していた。12月に入って，戦争終結の影響が染料・薬品などの化学工業製品価格の暴
落に現れ，そのため福喜洋行の破綻という事件も起きた93)。このため銀行の貸出態度も一層
厳重ととなったため，日銀としても積極的に貸出に応じたことから年末にかけて通貨が一層
膨張した。
この結果，大正７年末の日銀の外国為替貸付金を除く民間貸出残高は１億3000万円余，外
国為替貸付金残高も大正期最高の４億4000万円余に達した。結局，何事もなく越年したわけ
であるが，その背後には日銀による大量の資金供給があったのである。
11月には公定歩合を引き上げて警戒的スタンスを取った日銀ではあったが，年末になると
第三次の引上げを見送り，未曾有の通貨膨張を容認するスタンスに転換したのである。
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92) 原奎一郎編『前掲書』。
93) 福喜洋行の整理委員に結城日銀大阪支店長が就任したことは，日銀が福喜洋行の整理に際して何ら
かの救済措置を取るものという期待がされている。
｢破綻と日銀態度」『大阪毎日新聞』大正７年12月15日付。
小括 わが国初の政党内閣の虚と実
寺内内閣の末期，大正７年９月14日に勅令第340号により戦時為替調査委員会官制が，さ
らに同月17日勅令第343号により臨時国民経済調査会官制が発布され，経済問題に関する二
つの委員会が組織された。これらの委員会の先例となるのが外交問題調査委員会であり，そ
こには政友会総裁の原敬や国民党の犬養毅も参加しており，いうならば内閣以外の有力メン
バーを集めた根回しのための組織であり，閣外内閣のような存在であった。
すでに９月11日には寺内首相は辞意を内奏していたと言われている。本来，この時点で辞
意を固めていた内閣がこのような委員会を組織すること自体が奇異である。いうならば「置
き土産」であり，組織した内閣はその運営について責任を負うことができないので全く無責
任な行為と言うことになる。
このような委員会を寺内内閣末期に組織した理由として，寺内自身が政権離脱後もなお政
治的影響力を行使しようとしたからと考えることができる。実際，寺内は首相辞職後国民経
済調査会の委員も辞任したが，その代わり臨時外交調査委員会の委員となっている94)。前内
閣からこの委員会に入ったのは寺内と前外相の後藤新平の二人であった。
寺内内閣がとった積極的産業振興政策は米騒動によって破綻したと言える。結局，寺内は
米騒動の責任をとって辞任することになる。米騒動の背景には深刻な物価高騰問題があり，
それを引き起こしたのは通貨の増発であり，さらにそれは巨額の国際収支黒字を淵源とする
ものであった。もちろんそのメカニズムの中には政策的要因も含まれている。
大正６年９月12日，わが国はアメリカに続いて事実上金本位制を停止した。表Ⅷに見られ
るように，大正５年，６年と巨額の貿易黒字により大量に金が流入していたものが大正７年
にはアメリカの金輸出禁止により激減している。
これにより国際金融システムは，戦争と金本位制という異常事態により機能停止に陥った。
つまりこれまでの金本位制に期待されていた自動調整メカニズムがまったく働かなくなった
のである。いうならば，完全な変動為替相場制へと移行したのであった。
おそらくこの状態を放置すれば，異常な円高になったであろうと推測される。だがわが国
政府は完全な変動相場制に移行することを肯じえなかった。輸出奨励のためである。自由相
場になれば円が際限なく上昇し，輸出にとって禁止的水準となることが予想される。それを
食い止めようとすれば，ある一定の為替水準の下で政府が無制限に外国為替を買い入れるこ
とが必要となる。
このため，貿易決済資金供給のための兌換券増発が必要となった。その結果，横浜正金銀
行などの外国為替銀行への貸し付けを通した通貨の増発が顕著となる。表Ⅵに見るように，
大正６年９月末から大正７年11月末までの外国為替貸付金の増加額２億6955万円は同時期に
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94) 『東京日日新聞』大正７年10月17日付。
於ける兌換券発行増加額２億7375万円の98.5％を占める。つまりこの時期の兌換券増加の原
因はほぼすべて外国為替貸付金の増加であると言ってよい。
このような政策をとったのが，寺内内閣の蔵相であった勝田主計である。大正６年４月４
日に全国手形交換所聯合大会において「生産第一」主義を唱え，輸出増加による産業振興策
を考えた勝田は，日本銀行を通して為替銀行に対して無制限の外為買いを行わせたのである。
さらに勝田は，本来ならば巨額の貿易黒字を計上している円が高くなるはずであるのに，
人為的に円安の為替レートを設定し，輸出振興を図ったのであった。寺内内閣時の大正６年
３月16日には公定歩合も２厘引き下げられ１銭４厘となっていた。
大戦による輸出の急増といった実物要因に加えて，政策面でも円安・低金利・マネーサプ
ライの大幅増加が行われたため，物価は急上昇し，シベリア出兵を契機に米価が高騰したこ
とを直接の引金として米騒動が発生し，全国的な騒擾が引き起こされたのである。
このような勝田蔵相による積極政策は，米騒動という社会不安の高まりで結果的に破綻し
たと言えるが，政策上の実効可能性という点でも行詰りを見せていた。
つまり人為的な円安政策は正金銀行への輸出為替の集中を引き起こし，正金銀行は輸出為
替の買取資金難に陥り，その融通を日本銀行の為替資金貸し付けに全面的に依存するように
なった。
物価高騰によるこれ以上の騒擾を避けるために，通貨増発を抑制しなければならなくなっ
た政府は，その原因となる外国為替貸付を抑制するため，臨時国庫証券を発行し，民間資金
を吸収して，これを外国為替買取資金としようとしたが，低金利政策のもとではこのような
政策は外国資金貸出の代わりに民間銀行への貸し出しの増加に終わるだけであった。さらに
は臨時国庫証券の発行枠も使い果たしてしまい，民間資金の利用可能性も失われていた。
これが寺内内閣末期の金融情勢である。金本位制が停止され，自動調整メカニズムが消滅
したことに加えて，人為的な輸出促進策が実施されたことが異常なまでの通貨膨張となり，
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表Ⅷ 戦中戦後における金銀貿易 （単位：円，▲は入超）
年 次 金銀輸出 金銀輸入 金銀出超 金出超 うち米国からの金銀輸入
大正４年 44,566,024 24,296,518 ▲20,269,506 ▲16,515,839
５年 28,079,418 101,029,901 72,950,483 77,539,938
６年 153,736,340 392,224,967 238,488,627 236,351,521 338,000,000
７年 937,569 5,016,017 4,078,448 ▲ 92,992
８年 5,053,968 327,476,991 322,423,023 324,285,779 209,000,000
９年 3,897,440 404,726,924 400,829,484 392,293,178 210,000,000
10年 138,621,575 138,621,575 130,058,854
11年 2,180,500 1,672,311 ▲ 508,189 925,925
12年 5,466,000 197,000 ▲ 5,269,000
(出所：『金融六十年史』518ページ)
物価上昇となって現れたのである。
日本銀行百年史も，寺内内閣の経済政策を批判し，公定歩合引上げによる過剰流動性吸収
効果はそれほどなかったかも知れないが，それでも銀行の貸出態度には影響を与えることか
ら，限界的には効果を持つことを考えると，公定歩合を６年３月に引下げたことは問題であ
り，さらに公定歩合引上げが７年９月までされなかったことも問題であるとしている。
さらに輸出抑制効果を持つ外国為替貸付金に関する方針転換 恐らくこれは為替レート
の引上げをも含むと考えられるが が最後まで取られなかったことも問題であったと述べ
ている95)。
その意味で，寺内内閣末期に行われた日銀の公定歩合引上げは，東洋経済新報誌が指摘す
るように，勝田の財政金融政策の破綻を意味し，それを自覚した勝田が政策転換を図ったも
のということができる。そしてその行詰りはかなり深刻であったために，政権末期であるに
も拘わらず，戦時外国為替調査委員会が設置されたと考えられる。
寺内内閣が総辞職し，原内閣が成立すると経済政策はさらに転換する。それが人為的低為
替政策の放棄である。これまでのように市場実勢を無視した政策は放棄され，為替レートは
人為的円安政策から自然放任主義へと転換された。12月には，市場に於ける為替レートが円
安となり，外国銀行の方のレートが正金よりも円安になるという状態にまでなっている96)。
そして同時に公定歩合がさらに引上げられた。つまりこの時期に経済政策は大きな転換を
遂げたように見えるし，東洋経済新報誌のようにそのように論評したマスコミもあった。
確かに人為的低為替・低金利という輸出促進・正貨蓄積政策は終わりを告げた。そして金
融政策は引締の方向に転換したように見える。深井の回想が正しければ，この日銀の政策転
換は日銀内部で合意を得ていた可能性もある。そしてそれは政友会内閣の目ざす積極的経済
政策と背馳するものであるようにみえる。
だが現実には逆の流れもあった。政府は預金利子協定の慫慂により市場利子率の上昇に圧
力をかけ，これ以上の公定歩合の引き上げを回避しようとした。
確かに，東洋経済新報誌のいうように，預金利子協定は今に始まったものではない。それ
では一体なぜこの時期に政府が熱心にそれを推し進めたのか。それは政府には市場利子率の
上昇を抑制しようとする動機が働いていたからである。
政府は大正８年度に巨額の公債を発行する計画をもっていた。すなわち，積極財政を持論
とする高橋蔵相の下で12月３日に発表された予算計画内容の中で，政友会内閣は，大正８年
度中において，鉄道事業公債3000万円，電話事業公債2000万円，朝鮮事業公債1000万円，臨
時軍事費公債２億円の公債発行を計画していた。またこの他にも為替資金調達のための臨時
国庫証券３億円の発行も予定していた。これらの公債総額は５億6000万円にも達する。さら
には大正７年度末までに臨時軍事費や臨時事件費の財源として7550万円の公債の発行が予定
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95) 『日本銀行百年史』第２巻 452455ページ。
96) ｢爲替政策逆戻りか」『大阪朝日新聞』大正７年12月６日付。
されていた97)。
とくにすでに５億円に達している臨時国庫証券をさらに３億円増加することは，破綻した
はずの勝田金融政策を引き継ぐ意志を持っていることを表明しているのと同じである。
この原内閣の財政計画を見て東洋経済新報誌は「原内閣の財界に對する無理解の甚だしき
に，呆れざるを得ない」と述べたが98)，これほどまでに巨額の公債を発行するとなれば，市
場利子率の動向に敏感にならざるを得ないであろう。そして三島総裁の下で日銀は公定歩合
を市場利子率に連動させる金融政策をとっていたため，高橋としては，市場利子率を人為的
にであっても抑える必要を感じたのだと考えられる。同じ動機で第三次の公定歩合引上げも
阻止したのではないだろうか。
もともと原率いる政友会は，寺内内閣時代に準与党として政権運営に協力していた。その
ため政友会が政権をとったからといって前内閣の方針が一挙に変わるわけではなかった。
例えば，予算に関して言えば，原は寺内内閣が策定した予算に手をつけずに議会に提出し
ている。原はこの理由としてすでに各省の予算は８月末までに大蔵大臣に提出済みであり，
予算変更の時間的余裕がないことを挙げている。また高橋蔵相も予算の査定には約４週間か
かり，それを閣議決定して，印刷を行うには全部で10週間を要する。このため８年度予算を
新たに編成するだけの時間的余裕はない。新内閣の新政策は追加予算として計上すると述べ
ている99)。
これに対して東京日日新聞は，大臣の経験も長い原首相であれば，やる気さえあれば新し
い方針を立て，そのための予算組み替えもできるはずだと批判している)。
結局，これは原自身が積極的に予算を組み替える必要を感じなかったことを意味する。だ
が，第一次大戦の終結，つまりは戦時から平時への転換という環境条件の大変化がありなが
ら，寺内内閣の戦時予算をそのまま踏襲したのは，怠慢の誹りを免れないであろう。
原政友会内閣は，基本的に寺内前内閣の経済政策を継承しながらも，低為替政策のような
実行不可能な政策だけを変更する弥縫的態度を取ったと考えられる。そして国債の大量発行
による積極政策を取ろうとしたのである。
他方，日銀は政友会内閣と異なり，大戦終結による経済的影響を深刻に捉え，それに対応
するための金融政策の転換を図ったように見える。そして三島総裁のイニシアティブの下で
警戒的な金融政策を取ろうとした。
しかし12月初めに起こった信用不安のために，これ以上の引締政策を取ることができなく
なってしまったと考えられる。これ以降，日銀の政策は政友会にすり寄っていく。このよう
に政友会内閣成立当初には，引締政策への転換が一瞬だけ見えたのであるが，それはすぐに
消え失せてしまったのであった。
桃山学院大学総合研究所紀要 第30巻第３号116
97) ｢豫算計畫内容」『大阪朝日新聞』大正７年12月５日付。
98) ｢原内閣の財政計畫」『東洋経済新報』大正７年12月15日号 ７ページ。
99) 『読売新聞』大正７年10月15日付。
) ｢原首相の言責」『東京日日新聞』大正７年10月11日付。
このような金融・財政政策の基本方針は，わが国憲政史上最初の政党内閣である原内閣の
限界を示すものであった考えることができる。
組閣当初，原首相が，臨時外交調査会に寺内前首相と後藤前外相を加えたことに対して，
東京日日新聞は，これでは新内閣は旧内閣の延長であり，両者は一心同体であると批判し
た)。つまり原内閣は寺内内閣の財政政策及び外交政策をそのまま踏襲することになったの
である。
臨時外交調査会とはその内実は閣外内閣であり，それは寺内内閣時代の遺産であるから原
首相はそれを廃止すべきだという論調もあった。これに対して中外商業新報紙は，この臨時
外交調査会を存続させることが元老が提示した原内閣成立の条件であったと述べている)。
つまりわが国初の政党内閣はその出発時から元老による厳しい掣肘を受けていたのである。
逆に言えば，臨時外交調査会が存続し，そこに政友会以外の有力政治家が参加したからこそ，
陸相・海相・外相を除く閣僚全員を政友会のメンバーだけで固めることができたのである。
その意味では政党内閣とは言っても外見上のことに過ぎなかったと言うことになる。
もっとも原敬日記を見ても原自身が山県からそのような示唆を受けたとは書いていない。
９月25日に西園寺と会見した際，閣僚構想について原が西園寺に語っているところで，この
時点で閣僚に漏れた主要メンバー及び伊東巳代治や犬養毅といった政友会以外の有力な政治
家を外交調査会に入れるという条がある)。
ここから原は初めから外交調査会を積極的に政治的に利用しようとしたことが窺える。こ
れは政党嫌いの山県を刺激しないためにも外交調査会の存続は当然の条件であったと考えら
れる。
大阪朝日新聞は，政党内閣であってもその政策が官僚内閣と変わらず，民意を聴かず，こ
れまでの過ちを改めないのであれば，政党員による官僚内閣でしかないと批判している)。
当初，世人の大きな期待を背負って出発した原政友会内閣は，寺内内閣と全く同じ政策を
とることで，人びとの期待を裏切ることになるが，これは金融政策にも当てはまる。だがそ
れは原政友会内閣を取り巻く四囲の状況からみて当然であったとも言えるのである。
原内閣はわが国憲政史上初めての政党内閣とはいえ，従来までのパワーエリートである藩
閥勢力の掣肘下に置かれていたのである。だからこそ人びとが政党内閣に期待し，政党内閣
がどのような政策を取るのか大いに興味を持っていたにも拘わらず，原首相は「余の主張は
機會ある毎に世上に公表し居れば今更繰返すの要なし」と述べたり，また「故
ことさ
らに抽象的政
綱を掲げて世に示すの必要なし」と述べ，内閣の政策を容易に明らかにしようとはしなかっ
たのもこのような事情があり，寺内内閣の方針を容易に変更することができなかったと考え
られるのである。
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) ｢現實暴露の原閣」『東京日日新聞』大正７年10月25日付。
) ｢新内閣と外調」『中外商業新報』大正７年10月７日付。
) 原奎一郎編『前掲書』14ページ。
) ｢政黨内閣の實を示せ」『大阪朝日新聞』大正７年12月23日付。
時事新報紙は，輸出の振興と国民生活の安定のどちらが大切か議論の余地もないほど明ら
かであって，後者のためには前者が犠牲になるのは当然である。なぜなら，国民生活は国民
経済上の目的であるが，輸出と正貨はその手段に過ぎないからである。ところが寺内内閣の
政策が目的と手段を取り違えているとしたのである)。
まさにこの時事新報紙が指摘した目的と手段の混同が原政友会内閣にも引き継がれるので
ある。
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) ｢國民生活と貿易」『時事新報』大正７年９月21日付。
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Monetary Policy in and after the WWI era of Japan
Kazuhiko MOCHIZUKI
In the WWI era, the Japanese economy enjoyed an abnormal boom rised by the war in Europe.
Japanese exports increased by enormous scale and brought huge external receipts. Discarding
the gold-standard system, the Japanese economy lost the adjusting mechanism which the gold-
standard system warranted. The money supply increased and thereby the inflation hit the peo-
ple’s life so that there were riots for shortage of rice in the summer 1918 (Kome-Sodo).
This Kome-Sodo riots fall the Terauchi Administration. And after Terauchi, Takashi Hara took
office as the first party cabinet in Japan.
So the cabinet was changed, but the economic policies were not changed so much. Both ad-
ministrations took an expansive policies which caused severe inflation and brought an enormous
bubble in 1919. The Hara Administration was under control of Hanbatsu fraction. Therefore,
Hara could not and would not change the policies (for example, badget) of former administration.
That caused disappointment to the party cabinet and democracy in general and paved the way to
militarism.
This paper dealts with the economic and political causes which lied in desicion process for eco-
nomic policies in that period by reviewing the newspapers and the journals.
